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一、货币政策可信性理论发展
&##0 年诺贝尔经济学奖获得者基德兰德和普雷斯科特的一个重要的贡献是提出经济政策中存在
时间不一致性问题 1 ’ 2。政策时间不一致性又称动态不一致性（3456789 859:5;8;<=594），它是指一个关于未
来政策的决策，构成了初始日期时形成的最优政策，但从后来的角度看，即使在这同时没有新的有关信





会通过实行意外的通货膨胀来提高产出水平，也就是说中央银行有通胀倾向（85A@6<8:5 ?86;）1 * 2。&# 世纪
-# 年代，一些学者如 B@6>836C B6@D 和 B=><@=> , ’--- .，E::3A:>3 ,’--- .等把新凯恩斯主义模型应用于货币
政策分析中，对货币政策时间不一致性问题进行了重新的阐释，这大大深化了对该问题的研究 1 0 2。他们
指出即便不存在通胀倾向，中央银行按照预先承诺的最优规则行事仍然优于相机抉择，同样论证了货
币政策应该具有可信性 1 " 2。在无通胀倾向的情况下，如果中央银行相机抉择行事，则存在稳定倾向














件，例如在 $% 世纪 &% 年代，美国经历了一次大的股市崩溃。这次股市崩溃造成了严重的流动性危机，导
致经济活动和货币存量的许多标准度量之间关系的失效。很难以想象一个规则能预期到这一事件的发
生 ’ ( )。规则性有助于增进货币政策的可信性，消除政策的时间不一致性。而相机抉择能够处理事前无法
预料到的外部冲击，从而避免了因固定规则过于僵化而造成较大的经济波动，也就是说相机抉择能够
使得货币政策具有灵活性 * +,-./0/,/12 3。因此在实际操作中，需要既考虑到政策的规则性，又考虑到政策
的相机抉择性，实行一定规则范围内的相机抉择。
二、货币政策可信性的国际实践
在 $% 世纪 4% 年代，一些国家如新西兰、瑞典、加拿大等进行中央银行制度改革以实行通货膨胀目
标制，以及新的欧洲中央银行的制度设计，都是利用了货币政策可信性理论的重要结论。
（一）通货膨胀目标制





目标区范围之内，货币政策倾向可以保持不变 ’ 5 ) $"。在实践中通货膨胀目标制的特征体现了规则与相机
抉择的结合，即一定规则范围内的相机抉择，这主要表现在以下几个方面。
第一，由政府、中央银行或者由这二者共同宣布在未来将把通胀率保持在接近某个具体的水平。通
胀率目标常常被设定为一个范围，如 #6—76 ，而不是一个单一的数字 ’ & )。例如，瑞典通胀率目标是






















货币政策可信性理论在现实中的另一个重要应用是它影响到了欧洲中央银行的设计。$%%& 年 ’ 月
欧洲中央银行成立之时，在制度设计上就非常注重保持货币政策的可信性。这主要体现在以下几个方
面。
第一，欧洲中央银行（()*+,-./ 0-/1*.2 3./45 (03）以价格稳定为首要目标。马斯特里赫特条约（以
下简称《马约》）第 $6" 条第一款规定，(03 的首要目标是保持价格的稳定。然而该条约并没有对价格稳
定给出具体的定义。$%%& 年 $6 月 (03 行长理事会!把价格稳定定义为，欧元区消费价格调和指数
（7.*8+/9:-; </;-= +> 0+/:)8-* ?*9@-:5 7<0?）年增长低于 #A ，并且是在中期里保持价格的稳定。在 #66B
年 " 月对 (03 货币政策进行全面评价后，行长理事会确认了这一定义，并将其表述为“在追求价格稳定
过程中，(03 的目标是在中期保持通胀率低于或接近 #A 。”C % D



















" (G03 包括 (03 和欧盟所有成员国的中央银行。为帮助公众更容易地理解欧洲中央银行系统复杂的结构，(03 行长理事会于





































央银行运用计划指标和其它政策工具来控制货币发行量和信贷总规模以达到最终目标 5 $% 6。
在这个阶段，信贷现金计划管理仍占主导地位，在运用货币政策进行调控时采取强制控制信贷投
















策，银行的货币供给大量增长，到 ’ 月底各项贷款增加 &() 亿元，比 %&’* 年同期多增加 ""’ 亿元。此外，












第三，中央银行存在稳定倾向。物价改革引起 %&’’ 年上半年的物价上涨过快，为此自 & 月份，中央
银行开始实行紧缩的货币政策，采取的主要政策措施有：严格控制货币信贷的增长；把法定存款准备率
由原来的 %$, 提高到 %(, ；采取强硬管理措施调整贷款结构，明确提出“十不贷”规定；提高中央银行贷
款利率，以抑制专业银行对中央银行过度的资金需求；采取了计划的手段，对贷款规模实行限额管理，严







%&&# 年进行金融体制的改革，具体的改革措施中包括国务院决定自 %&&# 年开始不再以中央银行

























第二，避免政策出台的突然性。*&&, 年 + 月中国人民银行发布相关文件，对房地产信贷和按揭贷款
进行风险提示，进一步规范房地产信贷市场的发展。通过这一信号的发布，表明中国人民银行将会对经
济的局部过热予以调控，起到了发出调控信号的作用，从而引导公众的预期。% 月 *, 日，中国人民银行
宣布从 $ 月 *# 日起提高存款准备金率 # 个百分点。提前一个月宣布，给金融机构流动性管理提供了足
够的时间，以减小对经济的冲击。所有这些都反映了中央银行在制定政策时，考虑到公众，特别是金融
机构的反应，以避免政策出台的突然性。
第三，稳定倾向的减小。中央银行在 #$$" 年 # 月 # 日和 - 月 # 日两次提高银行贷款利率，提高的幅
度不大，但表明了中央银行坚决实行抑制通货膨胀的方针政策，保持了政策的连贯性，这有助于增进公
众对中央银行的信任度，从而有助于公众通货膨胀预期的进一步下降。此外，从 #$$+ 年 . 月 $ 日开始以
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